











































































































































































リターンと定義して，それぞれCAR（－1, 1），CAR（－2, 2），CAR（－3, 3），CAR 
（－10, 10）と表す。分析にはこれら4パターンのCARを用いた。また，こうした













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　まず，株式を取得したレイダー側の株価反応の決定要因として，Gonenc et al. 
（2013）などの先行研究を参考に，以下のように定式化する。
 CAR = F[SELLRT（or CONT）, OWN, OWN2, RSIZE, 

















































 CAR = F[SELLRT （or CONT）, GP, MBO, FUND, 




















































Variable （a）全サンプル（N=36） （b）40%以上取得Mean Std. Dev. Min Max Mean Std. Dev.
CAR（－1, 1） 0.0022 0.0436 －0.1141 0.1071 0.0237 0.0416 
CAR（－2, 2） －0.0007 0.0383 －0.0970 0.0998 0.0235 0.0389 
CAR（－3, 3） 0.0020 0.0493 －0.1316 0.1468 0.0304 0.0476 
CAR（－10, 10） －0.0052 0.1204 －0.3067 0.2424 0.0370 0.1637 
SELLRT 0.3111 0.1667 0.0558 0.6654 0.5135 0.0752 
CONT 0.3056 0.4672 0.0000 1.0000 1.0000 0.0000 
OWN 0.1904 0.2078 0.0006 0.6695 0.3394 0.2762 
RSIZE 0.1228 0.1684 0.0023 0.8033 0.1244 0.1483 
GP 0.5000 0.5071 0.0000 1.0000 0.4545 0.5222 
PREM 0.1986 0.3465 －0.5735 1.0151 －0.0570 0.3525 
DA 0.5253 0.2073 0.2083 0.9190 0.5019 0.1729 
CASH 0.2620 0.1639 0.0653 0.7385 0.2826 0.1869 
PBR 1.4568 1.6620 0.0075 9.4642 1.2194 1.1224 
ROA 0.0523 0.0940 －0.0348 0.4750 0.0790 0.1375 
SIZE 12.1158 1.7661 8.7415 14.7060 11.4640 1.8806 
AGE 5.7200 1.1480 2.3979 7.1058 4.9007 0.8948 
MANU 0.2222 0.4216 0.0000 1.0000 0.0909 0.3015 
パネルB：ターゲット
Variable （d）全サンプル（N=109） （e）40%以上取得Mean Std. Dev. Min Max Mean Std. Dev.
CAR（－1, 1） 0.1942 0.1153 －0.1141 0.4498 0.1855 0.1454 
CAR（－2, 2） 0.3068 0.1695 －0.0970 0.7219 0.2991 0.1994 
CAR（－3, 3） 0.3499 0.2166 －0.1316 0.8400 0.3504 0.2611 
CAR（－10, 10） 0.4178 0.3290 －0.0648 1.4162 0.4605 0.4091 
SELLRT 0.3196 0.1714 0.0558 0.8026 0.5238 0.0978 
CONT 0.3211 0.4691 0.0000 1.0000 1.0000 0.0000 
GP 0.7431 0.4389 0.0000 1.0000 0.6857 0.4710 
MBO 0.3394 0.4757 0.0000 1.0000 0.1714 0.3824 
FUND 0.1651 0.3730 0.0000 1.0000 0.1429 0.3550 
PREM 0.4622 0.5191 －0.5735 2.1073 0.5281 0.7137 
DA 0.4809 0.2248 0.0837 0.9526 0.4922 0.2082 
CASH 0.3270 0.2057 0.0450 0.8348 0.3945 0.2419 
PBR 1.7675 3.9852 0.0075 28.6927 1.6315 2.2109 
ROA 0.0090 0.0920 －0.2021 0.4750 0.0045 0.1204 
SIZE 9.2917 1.0529 7.0519 11.8114 8.7780 1.1023 
AGE 5.7530 0.7462 2.3979 7.1058 5.4369 0.7878 






（N=11） （c）40%未満取得（N=25） （b）－（c）Min Max Mean Std. Dev. Min Max
－0.0668 0.1071 －0.0073 0.0418 －0.1141 0.0722 0.0310 **
－0.0431 0.0998 －0.0114 0.0334 －0.0970 0.0868 0.0350 ***
－0.0369 0.1468 －0.0106 0.0455 －0.1316 0.1068 0.0410 ***
－0.3067 0.2424 －0.0238 0.0938 －0.3067 0.1605 0.0608 
0.4183 0.6654 0.2221 0.1056 0.0558 0.3823 0.2913 ***
1.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 
0.0053 0.6695 0.1249 0.1287 0.0006 0.3665 0.2145 ***
0.0036 0.5034 0.1221 0.1794 0.0023 0.8033 0.0023 
0.0000 1.0000 0.5200 0.5099 0.0000 1.0000 －0.0655 
－0.5735 0.4405 0.3111 0.2832 －0.1713 1.0151 －0.3682 ***
0.2643 0.7691 0.5357 0.2233 0.2083 0.9190 －0.0337 
0.0840 0.7289 0.2530 0.1561 0.0653 0.7385 0.0296 
0.0075 3.3135 1.5612 1.8618 0.4368 9.4642 －0.3418 
－0.0348 0.4750 0.0405 0.0674 －0.0247 0.2934 0.0385 
8.7415 14.6789 12.4025 1.6718 8.8652 14.7060 －0.9385 
2.8332 6.5439 6.0806 1.0702 2.3979 7.1058 －1.1799 ***
0.0000 1.0000 0.2800 0.4583 0.0000 1.0000 －0.1891 
パネルB：ターゲット
（N=35） （f）40%未満取得（N=74） （e）－（f）Min Max Mean Std. Dev. Min Max
－0.1141 0.4498 0.1984 0.0989 －0.0593 0.4498 －0.0129 
－0.0970 0.6964 0.3104 0.1547 －0.0685 0.7219 －0.0114 
－0.1316 0.8400 0.3496 0.1940 －0.0865 0.8400 0.0008 
－0.0648 1.4162 0.3975 0.2844 －0.0515 1.4162 0.0630 
0.4049 0.8026 0.2230 0.0978 0.0558 0.3921 0.3008 ***
1.0000 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 
0.0000 1.0000 0.7703 0.4235 0.0000 1.0000 －0.0846 
0.0000 1.0000 0.4189 0.4967 0.0000 1.0000 －0.2475 **
0.0000 1.0000 0.1757 0.3831 0.0000 1.0000 －0.0328 
－0.5735 2.1073 0.4311 0.3979 －0.5735 2.0120 0.0971 
0.0837 0.8700 0.4755 0.2334 0.0837 0.9526 0.0167 
0.0867 0.8348 0.2951 0.1793 0.0450 0.7596 0.0993 **
0.0075 9.4532 1.8318 4.6051 0.0226 28.6927 －0.2002 
－0.2021 0.4750 0.0111 0.0758 －0.1463 0.2956 －0.0065 
7.0519 10.8100 9.5347 0.9422 7.1717 11.8114 －0.7567 ***
2.3979 6.5889 5.9025 0.6813 4.0073 7.1058 －0.4656 ***





（1） （2） （3） （4） （5）









RSIZE －0.2177　 －0.1730　 －0.1904　 －0.1211　 －0.0774　
（－4.03）*** （－3.38）*** （－3.52）*** （－2.42）** （－1.92）*
CONT×RSIZE －0.1302　 －0.1440　
（－1.32） （－1.94）*
GP －0.0064　 －0.0110 －0.0097　 －0.0149　 －0.0197　
（－0.44） （－0.71） （－0.66） （－1.12） （－1.39）
PREM －0.0178　 －0.0032　 －0.0241　 －0.0239　 －0.0058　
（－0.85） （－0.15） （－0.99） （－1.45） （－0.32）
DA 0.0471 0.0600 0.0274 0.0330 0.0474
（1.08） （1.26） （0.61） （0.86） （1.12）
CASH 0.0121 0.0561 －0.0004　 －0.0316　 0.0156
（0.15） （0.55） （－0.01） （－0.42） （0.18）
PBR －0.0017　 －0.0027　 －0.0024　 0.0001 －0.0006　
（－0.41） （－0.52） （－0.53） （0.02） （－0.13）
ROA 0.0025 －0.0455　 0.0201 0.0757 0.0236
（0.02） （－0.35） （0.21） （0.89） （0.23）
SIZE －0.0120　 －0.0115　 －0.0084　 －0.0080　 －0.0078　
（－2.21）** （－2.40）** （－1.40） （－1.32） （－1.38）
AGE －0.0125　 －0.0104　 －0.0103　 －0.0101　 －0.0073　
（－1.45） （－1.00） （－1.32） （－1.70） （－1.02）
MANU 0.0268 0.0256 0.0261 0.0289 0.0274
（1.40） （1.21） （1.29） （1.42） （1.28）
Constant 0.2252 0.1788 0.1675 0.1583 0.1140
（2.21）** （1.91）* （1.80）* （1.60） （1.29）
N 36 36 36 36 36 
F-value 3.68*** 3.33*** 3.06** 3.46*** 4.63***
Adj-R-squared 0.1906 0.1992 0.2075 0.0715 0.1293
注1：上段は係数を，下段括弧内は不均一分散にロバストな標準誤差に基づく漸近的t値を示す。
注2： *** ，**，* はそれぞれ1%，5%，10%水準で有意であることを表す。
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（表3続き）
（6） （7） （8） （9） （10） （11） （12）









－0.1016　 －0.1138　 －0.0629　 －0.0869　 －0.2093　 －0.0262　 －0.1771　
（－2.07）** （－1.52） （－0.88） （－1.06） （－1.30） （－0.17） （－0.99）
－0.0541　 －0.4567　
（－0.48） （－2.61）**
－0.0202　 －0.0010　 －0.0034　 －0.0035　 0.0462 0.0289 0.0549
（－1.60） （－0.05） （－0.17） （－0.17） （1.45） （0.90） （1.76）*
－0.0322　 －0.0677　 －0.0506　 －0.0636　 －0.1962　 －0.1488　 －0.1691　
（－1.77）* （－2.14）** （－1.56） （－1.92）* （－3.27）*** （－2.34）** （－2.86）***
0.0039 0.0742 0.0758 0.0625 0.1550 0.1989 0.2049
（0.10） （1.42） （1.30） （1.11） （1.56） （2.08）** （1.87）*
－0.0641　 0.0662 0.0770 0.0454 －0.0679　 0.0901 －0.0072　
（－0.94） （0.77） （0.69） （0.50） （－0.45） （0.58） （－0.04）
0.0003 －0.0012　 －0.0005　 －0.0001　 －0.0217　 －0.0263　 －0.0220　
（0.07） （－0.25） （－0.09） （－0.03） （－2.20）** （－2.88）*** （－1.94）*
0.0840 －0.0791　 －0.0884　 －0.0793　 0.3643 0.1947 0.3684
（1.05） （－0.58） （－0.51） （－0.54） （1.73）* （0.83） （1.54）
－0.0046　 －0.0101　 －0.0072　 －0.0076　 0.0052 0.0088 0.0044
（－0.79） （－1.21） （－0.85） （－0.83） （0.27） （0.41） （0.20）
－0.0078 －0.0093　 －0.0053　 －0.0072　 0.0079 0.0147 0.0074
（－1.45） （－1.28） （－0.64） （－0.94） （0.80） （1.28） （0.64）
0.0289 0.0211 0.0248 0.0251 0.0065 0.0040 0.0127
（1.45） （0.84） （0.94） （0.93） （0.15） （0.08） （0.30）
0.1146 0.1613 0.0738 0.1091 －0.0850　 －0.2855　 －0.1339　
（1.25） （1.25） （0.61） （0.76） （－0.29） （－0.88） （－0.39）
36 36 36 36 36 36 36 
3.22*** 1.70 1.63 1.51 4.6*** 8.28*** 6.22***




（1） （2） （3） （4）









FUND －0.0302　 －0.0275　 －0.0505　 －0.0606　
（－0.99） （－0.94） （－1.49） （－1.76）*
PREM 0.0393 0.0465 0.1646 0.1735
（1.73）* （2.07）** （5.17）*** （5.98）***
DA －0.0880　 －0.0728　 －0.0796　 －0.0466　
（－1.29） （－1.07） （－0.92） （－0.55）
CASH －0.0295　 0.0034 0.0164 0.0769
（－0.35） （0.04） （0.16） （0.78）
PBR －0.0035　 －0.0043　 －0.0052　 －0.0058　
（－1.05） （－1.39） （－1.62） （－1.90）*
ROA －0.2888　 －0.3028　 －0.2933　 －0.3285　
（－2.55）** （－2.65）*** （－1.67）* （－1.88）*
SIZE 0.0048 0.0084 0.0077 0.0094
（0.47） （0.79） （0.62） （0.74）
AGE 0.0004 0.0008 0.0047 0.0054
（0.03） （0.06） （0.28） （0.33）
MANU －0.0531　 －0.0523　 －0.0475　 －0.0494　
（－1.70）* （－1.65） （－1.40） （－1.44）
Constant 0.1930 0.1499 0.1662 0.1233
（1.44） （1.07） （1.01） （0.74）
N 109 109 109 109 
F-value 2.9*** 2.37** 6.87*** 7.12***
Adj-R-squared 0.1336 0.1023 0.3856 0.3922
注1：上段は係数を，下段括弧内は不均一分散にロバストな標準誤差に基づく漸近的t値を示す。
注2： *** ，**，* はそれぞれ1%，5%，10%水準で有意であることを表す。
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（表4続き）
（5） （6） （7） （8）









－0.0493　 －0.0463　 －0.0420　 －0.0371　
（－1.19） （－1.12） （－1.07） （－0.92）
0.2845 0.2969 0.5217 0.5346
（9.69）*** （10.55）*** （13.91）*** （13.85）***
－0.0907　 －0.0503　 0.1108 0.1512
（－0.99） （－0.54） （1.07） （1.39）
0.0187 0.0880 0.1852 0.2550
（0.16） （0.80） （1.36） （1.89）*
－0.0039　 －0.0052　 －0.0014　 －0.0028　
（－1.15） （－1.52） （－0.50） （－0.89）
－0.3113　 －0.3479　 －0.6307 －0.6672　
（－1.76）* （－1.97）* （－2.22）** （－2.43）**
0.0046 0.0077 －0.0185 －0.0146　
（0.35） （0.54） （－1.01） （－0.72）
0.0134 0.0137 0.0024 0.0030
（0.71） （0.72） （0.11） （0.13）
－0.0424　 －0.0455　 －0.0028　 －0.0058　
（－1.21） （－1.26） （－0.06） （－0.12）
0.1185 0.0825 0.1891 0.1469
（0.61） （0.40） （0.78） （0.54）
109 109 109 109 
15.98*** 16.2*** 34.68*** 34.56***
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